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17頁 (2003年)αvailableat h投p://wwwおa.go.jp/singi/ singi_kinyu/ siryou/kinyu/ dai1/f-
20031224_sir/02.pdf (2016年4月に最終確認)。




available at http://wwW.jPX.co.jp/equities/products/foreign/issues/index.html参照 (2016
1: 3月最終確認)。
4) 1:1本取引所クソレープ「東証外国株式とはJavailable at http://www.jpx.co担/equities/
pr・oducts/foreign/outline/index.html参照 (2016年4月に最終確認)。
5) 日本取引所グループ「平成25年度株式分布状況調査の調査結果についてJavailable at 














示の規制違反 (18条、 21条、 21条の2、22条、 23条、 23条の 12第5項、 24条
の4、24条の4の6、24条の4の7第4Jl、24条の5第5;項、 24条の6第2項、
17条もほぼ同じ。 27条の33、27条の3、27条の34の240 また、目論見書の不








































































13) 野村ー美明編著 fケースで学ぶ国際私法[第2版H138頁(法律文化社、 2014ir:)、時オミ
敬自15=道垣内正人 n主[1祭私法入門[第71:友H183頁(有斐閣、 2012年)等参照。



















































































































23) Regulation (EC) No 864/2007 of the European Parliament and of the Council of 1 July 












された 25)。次いで、イギリス代表からも、金融商品 (financialinstruments) (e. 
g.譲渡可能証券 (transferablesecurities)、金融市場商品 (moneymarket 
instruments)、集i主投資事業 (collectiveinvestment undertakings) の一部、オ
プション、フューチャー (future)及びその他のデ1)バティブ)に関連する、マー
ケティング、募集 (offering)、取引の許可の問題のように、取ヲ|から生じる契
24) Article 4 .General rule 
1. Unless otherwise provided for in this Regulation， the law applicable to a non-contractual 
obligation arising Olt of a tort/ delict shall be the law of the cOllntry in which the damage 
occurs irrespective of the country in which the event giving rise to the damage occurred and 
irrespective of the country or cOllntries in which the indirect consequences of that event 
oclr. 
2. However， where the person claimed to be liable and the person sllstaining damage both 
have吐leirhabitual residence in the same country at the time when the damage OCCUI・s，the 
law of that cOllntry shall apply. 
3. ¥iVbere it is c1ear from al the circllmstances of the case that the tort/ delict is manifest1y 
more closely connected with a coun-try other than that indicated in paragraphs 1 or 2， the 
law of that other country shall apply. A manifestly closer connection with another country 
might be based in particular on a pr・e-existing relationship between the parties， such as a 
contract， that is closely connected with the tort/ delict in question 2." 
25) Council， Outcome of Proceedings， Committee on Civil Law Matters (Rome I)， Summary 






















以下で取り上げる 2つの事案は、いずれも不法行為が生じた地 (placewhere 
the harmful event occurred)の解釈について争われたO
26) Council of the European Union， Note， from UK delegation to Committee on Civil Law 
Matters (Rome I) ， Proposal for a Regulation of the European Parliament and the Council on 
the law applicable to non-contractual obligations (・'Rome11")， 1， Brussels， 30 March 2006， 
2928/06 ADD 1. 
27) ANDREW DICKINSON， TI-IE ROME IREGULATION : TI-lE LAW ApPLICBALE 1'0 NON-CONTl<ACI、U八L
OBLIGATIONS， 3.172 pp.211-212 (2008) 
28) ld. at 212. 
183 
論説(藤津)












29) Council Regulation (EC) No 44/2001 of 22 December 2000 on jurisdiction and the 
recognition and enforcement of judgments in civil and commercial matters.ただし、 2012年
には、 Br・ussels1規則を改正する規則(改正 Brussels1規則)が成立しているo Regulation 
(EU) No 1215/2012 of the European Parliament and of the Council of 12 December 2012 on 
jurisdiction and the recognition and enforcement of judgments in civil and commercial 
ma抗ers(recast) 
30) Rome I (7) “The substantive scope and the provisions of this Regulation should be 
consistent with Council Regulation (EC) No 44/2001 of 22 December 2000 on jurisdiction 
and the recognition and enforcement of judgments in civil and commercial matters (Brussels 








“A person domiciled in a Contracting State may， inanother Contracting State， be sued : 
(3) in matters relating to tort， delict or quasi-delict， inthe courts for the place where the 
harmful event occurred. 
184 
~íE券取引における民事賓任と法の適用関係
(place where the harmful event occurred) Jに当たるか否かに疑義があったた
め、欧州連合司法裁判所に問題が付託された。
②判旨











































34) Brussels J規別Article5 
"A person domiciled in a Member State may， inanother Member State， be sued 
3， in matters relating to tort， delict or quasi-delict， inthe courts for the place where the 
harmful event occurred or may occur ; 
BrusselI規則を改正した、改正 Brussels1規則7(2)条でも、同様に「損害が発生した地 (the
place where the harmful event occurred) Jの裁判所で訴えを行うことができることに変わ
りはない。
改正BrusselsJ規溺Article7 
"A person domiciled in a Member State may be sued in another Member State 
(2) in matters relating to tort， delict or quasi-delict， inthe courts for the place where the 





















35) See T. M. C. Arons， Case Note， On Financial Losses， Prospectuses， Liαbiliか，]urisdiction 
(Cla附 es)αndApplicable Laω， Nederlands Internationaal Privaatrecht 377，380 (2015) 
36) ANDREW DIKllNSON AND EVA LEIN ED.， THE BIWSSEI_S 1 REGULATION RECAST， 4.106 at 168 (2015). 
37) See ULRlGH MAGNUS AND PETER MANKOWSKl EDS.， BIWSSELS 1 REGULATION， 256 (2 ，(/ ed. 2012) 
38) Matteo Garagantini， Capital Markets and the Market lor ]udicial Decisions : InSearch 01 
Consistency， MPILux Working Paper 1， 14 (2016) 
39) Garagantini， id， 15. 
40) Mathias Lehmann， Where Does Economic Loss Occur?， Vol. 7 NO.3 J ournal of Private 
lnternational Law， 527， 544 (2011) 
41) Aronsでは、これは間接保有者の所在地での訴えを認めたものとする。T.M. C. Arons， 
























42) DIKJINSON AND LElN ED.， Sゆranote 37， 4.76 at 158. 
43) Wolf-Georg Ringe and Alexander Hellgardt， The International Dimension olIssuer 
Liabiliか，31Oxford Journal of 1βgal Studies 23 (2011) 
44) Id， at23. 
45) Paul Davies， Davies Review olIssuer Liability : Final Report， para. 63 at 27， June 2007， 
αvailable at http・//webarchive.nationalarchives.gov.uk/20100407010852/h抗p:/www.hm-





Rome Iの第16条 50)は、問題となる規定が絶対的強行法規(overriding 
mandatory rule) である場合には、準拠法がいずれの国の法であったとしても、
当該規定が強行的に適用されるものとする刊。目論見書指令第6条ωおよび透
46) "90A Amendments to the Finαncial ServicesαηdM，αγkets Act 2000 
Schedule 10A makes provision about the liability of issuers of securities to pay compensation 
to persons who have suffered loss as a result of-
(a) a misleading statement or dishonest omission in certain published information relating to 
the securities， 01・
(b) a dishonest delay in publishing such information." 
47)τbe Financial Ser・vicesand Markets Act 2000 (Liability of Issuers) Regulations 2010， SI 
2010/1192. 
48) Financial Services aηd Markets Act 2000，“Schedule lOA 
Securities to which this Schedule applies 1 (1) This Schedule applies to securities that are， 
with the consent of the issuer， admitted to trading on a securities market， where-
(a) the market is situated or operating in the United Kingdom， or 
(b) the United Kingdom is the issuer' s home State." 
49) See， Paul Davis， LiabiliかforMisstatements the market， Vo1.5 No.4 Capital Markets Law 
Journa1443，451 (2010) 
50) "Article 16 Overriding MαndatoηProvision 
Nothing in this Regulation shall restrict the application of the provisions of the law of the 
forum in a situation where they are mandatory irrespective of the law otherwise applicable to 
the non-contractual obligation." 
51) EU 法上の規定が強行 1~19 に適用されるか否かは、文脈 (context) と目的 (0bjectives) 
とを考慮し、当該条項が含まれた法令 (measure)を解釈することにより判断する。
52) Directive 2003/九/ECof the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 
on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to 
trading and amending Directive 2001/34/EC (Text with EEA relevance) 
“Article 6 Responsibility attaching to the prospectus 
1. Member States shall ensure that responsibility for the information given in a prospectus 
attaches at least to the issuer or its administrative， management or supervisory bodies， the 
offeror， the person asking for the admission to trading on a regulated market or the guarantor， 










their names and functions 0にinthe case of legal persons， their names and registered of宣ces，
as well as declarations by them that， tothe best of their knowledge， the information contained 
in the prospectus is in accordance with the facts and that the prospectus makes no omission 
likely to affect its import. 
2. Member States shall ensure that their laws， regulation and administrative provisions on 
civilliability apply to those persons responsible for the information given in a prospec加s.
However， Member States shall ensure出atno civilliability shall attach to any person solely on 
the basis of the summary， including any translation thereof， unless it is misleading， inaccurate 
or inconsistent when read together with the other parts of the prospectus. 
53) Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 
2004 on the harmonisation of transparency requirements in relation to information about 
issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market and amending 
Directive 2001/34/EC. 
“Aγticle 7 Res争onsibilityαndliαbility 
Member States shall ensure that responsibility for the informa-tion to be drawn up and made 
public in accordance with Arti-cles 4， 5， 6 and 16lies at least with the issuer or its administra-
tive， management or supervisory bodies and shall ensure that their laws， regulations and 
administrative provisions on liabili匂Tapply to the issuers， the bodies referred to in this Article 
or the persons responsible within the issuers. 
54) Council， 261h meeting of the Council of the European Union (JUSTICE AND HOME 
AFFAlRS)， held in Brussels on 2 and 3 December 2004，5， Brussels， 20 January 2005， 
15556/04 ADD1. See also， DICKlNSON， supra note 28， 15.20 at 635 (2008).これに対して、 iヨ論
見書責任は、内i翠法上の強行法規ではあるが、国際的な強行法規とまでは言えないとする
見解として、 GRALF'-PETERCALLlESS ED.， ROME REGULT.TIONS， COMMENTARY ON 1im EUROPEAN 
RULES OF 1I-lE CONFLlCl、OFLAws， para. 13， at566 [von HeinJ (2011) 
55) See Lolm COLLINS OF MAPESBURY GENERAL ED.， DICEY， MOI~RIS AND COLLINS ON 1I-lE CONFLICT OF 


























56) Consultation on the Review of the Prospectus Directive 18/02-2015-13/05/2015-
Feedback statement on the public online consultation， p.23，αvailable at http://ec.europa. 





















It shal日1be unlaw一f如ulfor any person， directly or indirectly， by the use of any means or 
instrumentality of interstate commerce， or of the mails or of any facility of any national 
securities exchange， 
(a) To employ any device， scheme， or arti五ceto defraud， 
(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact 
necessary in order to make the statements made， in the light of the circumstances under 
which they were made， not misleading， or 
(c) To engage in any act， practice， or course of business which operates or would operate as 
a fraud or deceit upon any person， inconnection with the purchase or sale of any securi早"
58) 森mi者「証券詐欺の民事責任一日米を比較してj大託金融商品取引法研究会10号 (2012
年)。









被告 NationalAustralia Bank (NAB、オーストラリア法人)は、 1998i三に被












い摂り、米国の領域内 (territorialjurisdiction) でのみの適用が意図される， j 
60) HG Maier， Extraterritoriαl ]urisdiction at a Crossroads : An Intersection between Public and 
Private Internαtional Law 280， 289 (1982). See also， Ringe and Hellgardt， supra note 44， at
23.これに対し、証券取引所法10(b)条及び規則10b-5は、私法的性紫を有すると主張する
者として、 RobertW. Hillman， Cross-Border Investment， Con_βict 01 Laws， and The Privatization 
01 Securities Laω， 55 Law & Contemp. Probs. 331， 346 (1992) 













他の証券の米国内での売付けもしくは買付け (thepurchase or sale of a 
security listed on an American stock exchange， and the purchase or sale of any 



























(purchases and sales of securities)であるとした。そして、証券取引所法10(b)
条は、 1有国の証券取引所に上場された証券の売付けまたは買付け、その他の














63) 詳細は、 i1l稿・前掲注 (61)。










まず、被告らが、原告らにじ.S. Penny Stock Companies (U. S. Penny) (複数
の米国法人)の株式を U.S. Pennyから直接に購入させる。これらの募集は
PIPE (1浪定された投資家に私募の形で募集・売出を行う)によって行われ、 U.












































本判決の後、第二巡回区控訴裁判所で、さらに Morrison事件及び IAbsolute 
Activistテスト Jを用いた判断がされた。それが、次の Cityof Pontiac 
Policemen' s and Firemen' s Retirement System 事刊二である。
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論説(藤津)
























65) City of Pontiac Policemen' s and Firemen' s Retirement System et a1. v. UBS AG. et a1.， 752 
























が移転する場合であることを示した。さらに、 Cityof Pontiac Policemen' s and 




























































































佐野・前掲注 (8)、龍EH.前掲注 (12)(15)のほか、松尾・前掲注 (66)79頁以下等が
ある。横溝.iW掲注 (71)62頁も参照。
73) 例えば、目論見書や有価証券報告書等の虚偽記載や重要事項の記載の欠如が問題とな
る場合には、金商法上、目論見書:や有価証券報告書等の開示義務が諜される範間をいう。
202 
証券取引における民事責任と法の適用関係
り、金商法が予定した効果を得られるのではなかろうか75)。
VI おわりに
本稿では、国際的な証券取引の民事責任について、いかなる方法で適用され
る法が決定されるのか、欧州連合および米国との比較から検討した。
日本の学説では、図録的な証券取引の民事責任については、①法選択規制に
より準拠法が決定されるとする見解と②問題となる法規が直接適用されるとす
る見解とがある。しかしながら、いかなる方法で適用される法が決定されるべ
きか、具体I~l守に示した事例は見当たらない。
欧州連合及び米国での状況からは、いずれの地でも、証券取引法の民事責任
規定は、問題となる規定の性質いかんによって、法選択規則を介することなく、
直接的に適用されることが認められうる、ということが示される。
日本の金萌法の民事責任規定も、その性質を見れば公法的な要素を有してい
ると解しうる。従って、国際的な証券取引の民事責任を考える際には、法の適
用に関する通別法等の法選択規則を介するのではなく、直接的に金商法の規定
を適用すべきと考える。そして、金商法の民事責任が適用されるその範国は、
行政罰や刑事罰と区別することなく、金高j去の責任の元となる義務と一体的に
考えるべきではなかろうか。
74) 干11崎克郎他編『金融詣品取引法.]27頁(青林書院、 2012:(F)。競争法の請求についてで、
はあるが、民事責任で問題となるのは損害を被った被害者への救済のみであり、当局によ
る強制もなく、当事者によって解決がI~I られるのであるから、双方的抵触規則(本稿でい
う法選択規則)により準拠法が選択されるべき、と主張するものとして、間同和晃「競争
制限行為の準拠法-EUおよびスイスにおける議論からの示唆J国際私法年報17号168頁
(2016年)。
75) 証券取引法[金酪法]の規定の適用範問自体、それぞれの規定の組旨と目的によって
硲定されるのであれば、民事責任規定の適用を証券取引法の他の規定とは別個に判j析する
ことも可能であるとする見解もある(佐野・前掲注 (8)181頁)。雌かに、それぞれの規
制ごとに適用範囲を確定することは可能かもしれないが、同ーの金商法違反に対ーする責任
が、刑事的なものか行政的なものか民事的なものかでそれぞれ適用範IliIが異なるのは、当
該規制の目的にかなわないように思われる。
203 
論説(藤津)
近年、欧州でも米国でも、国際的な証券取引に関する民事責任について、本
稿でも取り上げたように注目すべき事例が散見されている。これを受けて、各
国の法律家のi習で、証券取引の民事責任に適用される法の問題について議論が
精級化されている。 国際的な場面での法の適用を考える際には、他国の法制度
との調整も重要となってくる。今後の各国の法制度のあり方によっては、金商
法の適用のあり方について見置す必要が生じる恐れがあることは否めない。し
かしながら、本稿が、国際的な証券取引発展の一助となれば幸いである。
[1討記}本稿は、若手研究 (B)(課題番号:26780024)の研究成果の一部である。
(ふじさわ・なおえ 筑波大学大学院ビジネス科学研究科企業法学専攻准教授)
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